
ª÷¿Ä¸ê²£ªº©w »ù»P ¦M ¾÷¤¤¬F

©²ªº¨¤¦â

¥x ¤j ¸g ÀÙ¨t º[ ¬ã¨s ©Ò ªL «Ø¨j

¤¤¥¡¬ã¨s °| ¸g ÀÙ©Ò ³¯©ú­¦

Áp ¦X ³ø 1998/6/14 ¥Á·N ½×¾Â¦³ºëÂ²ªO ¡A ¸g ÀÙ

«e Â¤ 1998 58 ¸¹(¤C ¤ë)¬°§¹¾ãª©

ª÷¿Ä¸ê²£¬°­@ ¤[ °]

»ù®æªº¨M ©w ¤@ ª½¬O ¸g ÀÙ¾Ç©Ò±´°Q ªº­«

­n °ÝÃD ¡C¨Ñµ¹»P »Ý¨D ³o ¤@ §â°Å¤M ¨M ©w ¤F

¥«³õ¤W §¡¿Åªº»ù®æ»P ¥æ©ö¶q ¡Cª÷¿Ä¸ê²£

ªº»ù®æ¨M ©w ·íµM ¤] ¿í´` ³o ¤@ ªk «h ¡C¦ýª÷

¿Ä¸ê²£¦p ªÑ²¼¡B¥~ ¶×¬O ¯Âºéªº­@ ¤[ °] ¡C

¨ä»ù®æ¨M ©w ªº¼v ÅT «o ¤ñ¤@ ¯ë«D ­@ ¤[ °] (¦p :

¹A ²£«~ )¹ï¾ã­Ó°ê­p ¥Á¥Í§ó¤j §ó¤[ ¡C¦] ¬°

«D ­@ ¤[ °] ªº¼v ÅT ¥u ¶È©ó·í´Áªº¬y ¶q  (¥«

³õ¤W §Y ®Éªº¨Ñ»Ý)¡C¤U ¤@ ´Á»ù®æªº¨M ©w ¡A

­«·s ¨Ó¹L ¡C¤W ¤@ ´Áªº¼v ÅT ¦³­­¡Cª÷¿Ä¸ê

²£ªº»ù®æ¼v ÅT «o ¬O ¼v ÅT ¨ì©Ò¦³ªº¦s ¶q ¡C

¦Ó¥B ©ú¤Ñ»ù®æªº¨M ©w ¡A°ò¥»¤W ¤] ´N ¬O ±q

¤µ¤Ñªº¦¬½L »ù®æ¬°°òÂ¦¶} ©l ³Û°_ ¡C©Ò¥H

¤µ¤ÑÁp ¹q ¤@ ªÑ¤­¤Q ¤¸ªº»ù®æ¬O ¹ï©Ò¦³µo

¦æ¦b ¥~ ªºªÑ²¼¥þ¾A ¥Î³o ¤@ ­Ó»ù®æ¡C¤£ºÞ

§A ¬O °ªÂI ¤@ ¦Ê¥| ¤Q ¤­¤¸¶R ¡A©Î¬O ¤@ ¦Ê¤¸

¶i ³õªº¡A¬Æ¦Ü¬O ¤­¤Q ¤¸ªº§C ÂI ¶R ¨ì (¤µ

¦~ ¥¼°£Åv «e ªº°ª§C ÂI )¡C¦Ó·s ¥x ¹ô»P ¬üª÷

ªº¶×²v ¤T ¤Q ¤­¤¸¡A¬O ¹ï©Ò¦³¨C ¤@ ¶ô¿ú·s

¥x ¹ô¡A¤£½×¬O ¶i ¥X ¤f °Ó¤Ñ¤Ñ­n »P ¬ü¤¸©P
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±Ûªº¿ú¡A©Î¦b °ê¤º¹s °â°Ó¦¬»È¾÷¤ºªº¿ú

³£¤@ Åé¾A ¥Î¡C©ú¤Ñ·s ¥x ¹ô­Y ­n ¤É­È®É¡A

ÁöµM ¦³¸õªÅ¯Ê¤f ªº¥i ¯à©Ê¡A¦ý¤] ·| ¤j ¶q

¨ü¬Q ¤Ñ»ù®æ¤j ¤O ²o ²Ì¡C»P ¥h ¦~ ¤­¤ë¦b ¶×

²v ¬°¤G ¤Q ¤C ®É¬Û¤ñ¡A¤µ¤Ñ·s ¥x ¹ôªº»ù­È

´N ¤w ¸g ¶S ­È¤F ¦Ê¤À¤§¤T ¤Q ¡C´«¥y ¸Ü»¡¡A

§A §Ú¡A¤j ®a ¤f ³U ¤¤ªº·s ¥x ¹ô³£ÁY ¤ô¤F ¡C

§Ú­Ì¹ê¦b ¤£³ßÅw ³o ¼Ëªºµ²ªG ¡C

ª÷¿Ä¸ê²£ªº©w »ù

ª÷¿Ä¸ê²£ªº»ù®æªº¨M ©w ¡A¨Ñ»ÝªºÂù¤è

¥D ­n ·íµM ·| ¦Ò¼{ °ò¥»­±ªºª¬ªp ¡C¦b ªÑ²¼

¥«³õ¤¤°ò¥»­±ªº¨M ©w ¬°ªÑ§Q ¡C¥] ¬A ²{ ¦b

¤Î¥¼¨ÓªºªÑ§Q ¡C¥¼¨ÓªÑ§Q ¬O ±Àºâªº¡A¥¦

¤ÏÀ³¤F ¤½¥q ªº¦¨ªø©Ê¡C¦Ó¥~ ¶×¥«³õªº¶×

²v ¡A°ò¥»­±ªº¨M ©w «h ¬°¨â­Ó°ê®a ªº¹ê½è

¸g ÀÙ¬°«á¬Þªº¤ñ»ù¡C¦ýª÷¿Ä¸ê²£ªº»ù®æ

ªº ¨M ©w °£ ¤F °ò ¥» ­± ¥~ ¡A ÁÙ ¦³ ªw ªj ªº ¦¨

¥÷¡Cªw ªj ªº¨¤¦â¡A©¹©¹¤] ¦û¤F ¸ê²£»ù®æ

¨M ©w ¬Û·í­«­n ªº¦a ¦ì¡C

ªw ªj »P ¦Û§Ú¹ê²{

 ªw ªj ªº²£¥Í¡A©Î¦³Âk ¦] ©ó§ë¸êªÌªº¤£

²z ©Ê¡C¦ý²z ©Êªº¸g ÀÙ¤H ¡A¨S ¦³½Ö·| ®³¤â

ÀY ¤W ªº¿ú¶} ª±¯º¡C¯u ¥¿ªw ªj ªº²£¥Í¡A­I

«á À³ ¬O ¤@ ³s ¦ê ¹w ´Á ªº µ² ªG ¡C ¦Ó ³o ºØ ¹w

´Á¡A¬Æ¦Ü¦] ¦Ó§Î¦¨¤j ®a ªº«H ¥õ¡A¶i ¦Ó¹ê

²{ ®É¡A´N §ó²£¥Í¡u¦Û§Ú¹ê²{ ¡v(self-fulfilling) ªº

µ²ªG ¡C ªÑ ¥« ¡B ¶× ¥« ¡u ¬õ «h ªø ¬õ ¡A ¶Â «h ªø
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¶Â¡v´N ¬O ³o ¼Ëªºµ²ªG ¡C¦b ªÑ¥«¤¤¡A¤@ ¯ë

´²¤á¬O »ù®æ±µ¨üªÌ¡A¤j ¤á©Îªk ¤H «o ¬O »ù

®æªº¨M ©w ªÌ¡C¦] ¬°¤j ¤á©Îªk ¤H ¥i ¥H §Q ¥Î

©Ô©ï©Î½â½æªº°Ê§@ ¡A°t ¦X §Q ¦h ©Î§Q ªÅªº

®ø®§©Î¤j Àô¹ÒªºÅÜ°Ê¡A¥h ¼v ÅT ¥«³õ¤W ªº

¬Ýªk ¡A¶i ¦Ó¼v ÅT »ù®æªº¨M ©w ¡C·íºµ¥«ªº

®æ§½§Î¦¨¡AªÑ²¼»ù®æ©¹¤U ±´©³®É¡C¤j ¤á

©Îªk ¤H ¬°¤F ¥Î§ó§C ªº»ù®æ¶i ³õ¬°¤U ¤@ ªi

©Ô©ï°µ·Ç³Æ¡A¦ÛµM ¤£Ä@ °µ¦h ¡C¬Æ¦Ü±` ±`

§Q ¥Î¤â¤¤ªº«ùªÑ¥h Äé±þ»ù®æ¡Aµ¥«Ý¾ß«K

©y ³f ¡C ¤@ ¯ë §ë ¸ê ¤H ¦b ¬Ý ¨ì ªÅ ÀY ªº ¤¿ ²r

«á ¡A °¨ ¤W ½L ºâ ¡G ²{ ¦b ½æ ÁÙ ¯à ½æ ¦n ªº »ù

¿ú¡A¦A ¶^ ´N ½ß§ó¦h ¡C¹w ´Á·| ¶^ ¡A®£·W ©Ê

ªº ½æ À£ ¯É ¯É ¥X Å¢ ¡C ³o ±N »s ³y §ó ±j ªº ¶^

¶Õ¡C³o ¨Ç¹w ´Á¦A ¶^ ¡u¦Û§Ú¹ê²{ ¡vªº¤O ¶q ¡A

¥i ¥H ÅýªÑ»ù¶^ ±o §ó²` ¡C

¥~ ¶×¥«³õªºªw ªj

¥~ ¶×¥«³õ¤W ©Ô©ï»P Äé±þªº°Ê§@ ¤] »P ªÑ

²¼¥«³õ¨S ¤°»ò¨â¼Ë¡C¥Á°ê¤C ¤Q ¤»¦~ ·s ¥x

¹ô¤É­È®É¡A¥Ñ¤T ¤Q ¤K ¤¸ªº»ù®æ¤@ ¸ô¨«¤É

¨ì¤G ¤Q ¤­¤¸¡C·í®É«Ü¦h ¤H µ´¤£¬Û«H ¥x ÆW

¦³ ¯à ¤O ¥i ¥H Åý ·s ¥x ¹ô ¤É ­È ¨ì ¤T ¤Q ¤¸ ¥H

¤U ¡C¦ý¥«³õªº¤O ¶q ²×¨s ±Àªi §U Äi ¡A½Ä¤W

¤F ¤G ¤Q ¤­¤¸¡C·í¦~ ¥¡¦æ¬°¤F ¦u ¦í¶×²v ¡A

¹ï©ó¤£Â_ ´é¤J ªº¬üª÷¡A©ñ¥X ·s ¥x ¹ô¡A¦A

³z ¹L ¤½¶} ¥«³õ¾Þ§@ ¡Aºû«ù¦í¾A «×ªº³f ¹ô

¨Ñµ¹¡A¦ý«o ¦] ½w ºC ¤É­È¦æ°Ê³Q ®Æ¨ì¡A½ß

¤F ¤£¤Ö¥~ ¶×¡C
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¦b ¨È¬w ¡Aªñ¤é¦] ¬°¤é¹ôªº¶S ­È¡A¥«³õ

¤W ¤] ¤H ¤ª¥ç¤ªªºÁÁ¶Ç·s ¥x ¹ô±N ¤j ¶S ¡A©¹

¤U ±´©³¡C¦ý¤é¥»ªº°ò¥»­±¬O ¥X ¤F ÅÜ¤Æ¡A

¥L ­Ì ªñ ´X ¦~ ¬O ¨S ¦³ ¦n ªº ¦¨ ªø ¡A ©x °Ó ¤Ä

µ²¡A»È¦æ©ñ´Ú§b ±b ¡A³v º¥¯B ²{ ¡C¦Ó¥B ¤é

¹ô¶S ¡A¹ï©ó»P ¤é¶T ©ö¤@ ¦V ¤J ¶W ªº§Ú­ÌÀ³

¬O ¦³¥¿­±ªº®ÄªG ¡C¥i ¬O ¥«³õªø¤[ ¥H ¨Ó¿n

«D ¦¨¬O ªº¤@ ¤ñ¥| ªº¹w ´Á¡A³y ¦¨¾ã­Ó¥x ÆW

ª÷¿Ä±¡¶Õªº°ÊÀú¤£¦w ¡C³q ³f ¿±µÈªº³Ì¤j

Ãa ³B ¦b ±a µ¹ªÀ·| ªº°ÊÀú¤£¦w ©Ê¡A¥¦·| ³y

¦¨©Ò±o ªº­«¤À°t ¡A·| §Î¦¨¸ê·½¥h §ë¾÷ªº

»~ ¥Î¡C³o §Ú­Ì©Ò¤£Ä@ ¨£¨ìªº¡C¬Û¦P ªº¡A

¹L «×ªºª÷¿Ä¸ê²£»ù®æªºªi °Ê¤] ±N ¼v ÅT ªÀ

·| ª÷¿Äªº¯´§Ç¡A³o ¤] ¬O §Ú­Ì©Ò¤£Ä@ ¨£¨ì

ªº¡C

·s ³Í¦] ´µ¾Ç¬£ªº¹w ´Á»P §¡¿Å

¸g ÀÙ¾Çªº»ù®æ¨M ©w ¡A¨ä¹ê¤] ¦b ¬ã¨s §¡

¿Åªº»ù®æ¡C¥j ¨å¾Ç¬£°²³] ¤H ¬O ²z ©Êªº¡A

¦] ¬°¡u¬Ý¤£¨£ªº¤â¡v·| «ü¾É¸ê·½ªº¤À°t ¡F

¤H ­Ì¤] ·| ¥Î¹ê½è¬Û¹ï»ù®æ°µ¥æ©ö¡A³f ¹ô

¥u ¬O ­±¯½¡A¨S ¤°»ò¹ê½èªº¼v ÅT ¡C¦ý³Í¦]

´µ¦b ¬Ý¨ì¤@ ¤E ¤G ¤E ¦~ ªº¸g ÀÙ¤j ®£·W ®É¡A

Ä±±o ¤H Ãþ¸g ÀÙªÀ·| ¨Ã¨S ¦³¨º»ò§¹¬ü¡A¤j

¶q ªº¤½¥q ­Ë³¬¡A«D ·N Ä@ ©Êªº¥¢·~ ¡A¨ì³B

¦s ¦b ¡C ¨º°¦ ¡u¬Ý ¤£¨£ªº ¤â¡v ¬O ¥X ²{ ¤F °Ý

ÃD ¡C©ó¬O ³Í¦] ´µ¾Ç¬£¥D ±i ¬F ©²À³§Q ¥Î°]

¬F ¬F µ¦©Î³f ¹ô¬F µ¦¡u·L ½Õ¡v(fine tune) ¾ã­Ó¸g

ÀÙªÀ·| ¡C³Í¦] ´µ¾Ç¬£¦] ¦Ó½´«k µo ®i ¡A¤]
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¦] ¦¹½á¤©¤F ¬F ©²¿n ·¥ªº¨¤¦â¡C¤@ ¤E ¤C ¤T

¦~ ¥Ûªo ¦M ¾÷®É¡A¦] ³Í¦] ´µ¾Ç¬£³B ²z ³q ³f

¿±µÈ»P ¥¢·~ ªº°ÝÃD ®É©¿²¤¡u²z ©Ê¹w ´Á¡v

ªº¥i ¯à©Ê¡A³y ¦¨Ãø¥H ¸ÑÄÀ°±º¢©Ê³q ³f ¿±

µÈ (stagflation)ªº²{ ¶H ¡C¥j ¨å¾Ç¬£¡AÂÇ´ß³f ¹ô

¾Ç¬£­«·s ´_ ¬¡¡A±j ½Õ¬F ©²¥u ­n ±±¨î¾A «×

ªº³f ¹ô¨Ñµ¹¶q ¡A¤£­n ³y ¦¨³q ³f ¿±µÈ¡A»ù

®æ¦³¦Û°Ê½Õ¾ãªº¾÷¯à¡C¸g ÀÙªÀ·| ·| ¦Û¤v

¨«¤W ¥¿³~ ¡C¦ýªñ¦~ ¥j ¨å¾Ç¬£¦] ¤j Àô¹ÒÅÜ

¾E ¡A¤£¯à¥u Á¿»ù®æ¦³¦Û°Ê½Õ¾ãªº¾÷¯à¡A

Âà¦Ó­«µø´º®ð´` Àô»P ¦¨ªøªº±´°Q ¡C³Í¦]

´µ¾Ç¬£µh ©w «äµh ¡A¦Ð¤Æ¦¨¬°·s ³Í¦] ´µ¾Ç

¬£¡A¦A ²` ¤J ±´°Q ¹w ´Áªº¼v ÅT «á¡A¨ä¥D ­n

½×ÂI §Î¦¨¬°¡G¥Ñ©ó«e ­z ªº¡u¦Û§Ú¹ê²{ ¡v®Ä

ªG ¡A·| ¨Ï¸ê²£»ù®æ²£¥Íªw ªj ¡A²æÂ÷°ò¥»

»ù®æ¡C¦] ¦¹§¡¿Å©¹©¹¤£¬O ¥u ¦³¤@ ­Ó¡A¦³

¦h ­«ªº§¡¿Å (multiple equilibrium) ¡C

©¹¤U ªºªw ªj

¤×¦³¶i ªÌ¡A¤@ ¯ë¸g ÀÙ¾Ç®a ©¹©¹¥u ¬Ý¨ì

©¹¤W ªºªw ªj ¡C¦] ¬°©¹¤W ªºªw ªj ¬O ¸ê²£»ù

®æªºµê­D ¡AÅã¦Ó©ö¨£¡A¬Æ¦Ü¥i ¹w ¨¥¨ä¯}

µõ²×·| ¨ì¨Ó¡C¦ý¤@ ¯ë¸g ÀÙ¾Ç®a «o ©¿²¤©¹

¤U ªºªw ªj ¡C¨ä¹ê³o ¤~ ¬O §ó¥i ©Èªº®ÄªG ¡C

¦] ¬°¸ê²£»ù®æÄY ­«ªº§C ¦ô¡A¬Æ¦Ü³z ¹L ·s

³Í ¦] ´µ ¾Ç ¬£ ©Ò ª` ­« ªº ¡u ¬y °Ê ©Ê ­­ ¨î ¡v

(liquidity constraint) ªº´º®ð´` ÀôÂX ´²§@ ¥Î (propagation

mechanism)¡A±N ·| ¦³¿Ä¸êÂ_ ÀY ¡A¶g Âà¤£ÆF ¡A¼t

°Ó­Ë³¬¡C©Î¬Æ¦Ü»È¦æ§b ±b ¡A¦^ ¦¬§x Ãø¡A
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»È¦æÀ½§I  (bank run) µ¥ªº³s Âê®ÄªG ¡C¼v ÅT ¹ê

½è­±¬Æ¥¨¡C¦b ¥~ ¶×¥«³õ¤W ¨Ó»¡¡A¶S ­È¥»

¨Ó¬O ¥i ¥H ¼W ¥[ Äv ª§¤O ¡A¦ý¶W ¶S ¥H «á¡A¤Þ

µo ¿é¤J «¬³q ³f ¿±µÈ¡A¥Í²£¦¨¥»¼W ¥[ ¡A¥u

¦³ÂÇµÛ§ó¤j ªº¶S ­È¤~ ¯à¦b ¼W ¥[ Äv ª§¤O ¡C

©ó¬O §Î¦¨¶S ­È´` Àô¡C¥ô¦ó¤@ ­Ó¶W ¶S ªº»ù

¦ì³£·| §Î¦¨§¡¿Åªºµ²ªG ¡Cªp ¥B ¶W ¶S ¦p ªG

¤Ó§Ö¡A¼t °ÓµL ªk §Ö³t ½Õ¾ã¡A®e ©ö³y ¦¨¥H

¤º ¾P ¬° ¥D ªº ¼t °Ó ©Î ­t ¶Å ¸û ¦h ªº ¼t °Ó ­Ë

³¬¡C¥Ñ©ó°©µP ®ÄÀ³¡A¸g ÀÙªº°ò¥»­±±N ¨ü

·l ¡C¦p ªG §Ú­Ìªº¥Ø¼Ð¤S ©w ¦b »P §Ú°ê¬ÛÄv

ª§ªºªº°ê®a ¡A¦p Áú°ê¡A¦L ¥§¡C¥L ­Ì¶S ¡A

§Ú­Ì¸òµÛ¶S ¡F§Ú­Ì¶S ¡A¥L ­Ì¸òµÛ¶S ¡C¨º

»òÀôÀô¬Û¦©¡AÄv ¬Û¶S ­È¡C¤Ñ©³¤U ¦p ªG ¶S

­È´N ¯à¸Ñ¨M °ê»Ú¦¬¤äªº°ÝÃD ¡A¨º»ò¸m °ê

»Úª÷¿Ä»P °ê»Ú¶T ©öªº¬ã¨s ©ó¦ó³B ¡C

©Ò±o ­«¤À°t

ªÑ²¼¥«³õ¬F ©²¥i ¥H ¤£ºÞ¡A¦] ¬°¨º²¦³º

¬O ¨C ­Ó§ë¸ê¤H ¦Û¤v ¿ï¾Üªºµ²ªG ¡A¶·¦Û­t

¬ÕÁ«¡A¦Ó¼v ÅT ©Ò¤Î¡A¥D ­n ¤] ¥u ¬O °ê¤ºªº

©Ò±o ­«¤À°t ¡C¦ý¥~ ¶×¥«³õ¼v ÅT ªº¬O §Ú­Ì

»P ¥~ °êªº©Ò±o ­«¤À°t ¡A¦] ¬°·s ¥x ¹ô¶S ­È

¬O ¹ï¥~ ¡A§A §Ú¤f ³U ¸Ìªº¥ô¦ó¤@ ¶ô¿ú³£¶S

­È¡A³£ÁY ¤p ¤F ¡C¼v ÅT ©Ò¤Îµ´¹ï¤£¬O ¥u ¦³

¨C ¤Ñ¥~ ¶×³õ¤W ¥æ©öªº¤T »õ¬üª÷¡A¤@ ¦Ê»õ

¥x ¹ô¦Ó¤w ¡C

¶×²v ¦b ¶S ­Èªº¦u »P ¤É­Èªº¦u ¤£¦P
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¶×²v ¦b ¶S ­Èªº®É­Ô­n ¦u ªº¹D ²z ¡A¨ä¹ê

¬Û¹ï¤É­Èªº®É­Ô­n ¦u Â²³æ¦h ¤F ¡C¦] ¬°²{

¦b ¦b ·s ¥x ¹ô¬Ý¶S ¤§®É¡A¬O ¤âÀY ¤W ¦³·s ¥x

¹ôªÌ¤~ ¯à¥h §ë¾÷´«¬üª÷¡C ¤É­È­n ¦u ®É¡A

¦] §ë¾÷¼ö¿ú(¬üª÷)¥i ·½·½¤£Â_ ªº´é¤J ¡A¥I

¥X ªº¦¨¥»±N ¥ÃµL ¤î¹Ò¡C¦Ó¶W ¶S ¥H «á¡A´N

·| ¦³¤É­ÈªºÀ£¤O ¡C¨º®É¤H ­Ì¦p ªG ¤w ²ßºD

¤F ·s ¥x ¹ô¬Û¹ï§C ªº»ù¦ì¡A¤É­Èªº°ÝÃD ´N

·| Åã ²{ ¥X ¨Ó ¡C µM ¦Ó ª÷ ¿Ä ¥« ³õ ªº §ë ¾÷ ºÞ

¹D ¡A¨ä¹ê¤] ¤£¬O ³o »ò»ø¤Æ¡A¤@ ©w ­n ¥H ³f

¹ô´«³f ¹ô¡C¤W ­±©Ò´£ªº¨ä¹ê«üªº¬O §Y ´Á

¥«³õ¡C»·´Á¥«³õ·íµM ¤] ¥i ¥H ¦p §Y ´Á¥«³õ

¯ëªº¹B §@ ¡A©Î®³«H ¥Îª¬¡A»·´Á¤ä²¼¨Ó¹B

§@ ¡C¦ý¥t ¤@ ­«­n ªººÞ¹D §Y NDF (non-delivery forward)¡F

µL ¥»ª÷»·´Á¥~ ¶×¡C¨ä§@ ¥Î¬O ³Ì«á¥u »Ýµ²

ºâ ®t »ù ¡A ¤£ »Ý ÀË µø ¥» ª÷ ¡C ¦] ¬° ¤£ »Ý ¥»

ª÷¡A©Ò¥H §ë¾÷ªÌ¥i ¥H ÂÇ¦¹¡u¥H ¤p ³Õ¤j ¡v¡A

¤× ¨ä ¬O §ë ¾÷ «È ªº °Ê §@ ¤S ³z ¹L ´C Åé ªº ´è

¬V ¡A¥[ ²` ¶S ­Èªº¹w ´Á¡A¡u¦Û§Ú¹ê²{ ¡vªº¥i

¯à ©Ê ´N ¤j ¼W ¡C §ë ¾÷ ªº Àò §Q ¤] ´N ¤Q ®³ ¤E

Ã­¡C¬F ©²Ãö³¬ NDF ¥Øªº´N ¬O ºI Â_ §ë¾÷«È

ªº§ë¾÷¤u ¨ã¡A·íµM ¦] ¦¹¤] »Ý¥I ¥X ¹H ­I ¦Û

¥Ñ¤Æªº¥N »ù¡C¦ý¨â®` ¬ÛÅv ¨ú¨ä»´¡C³o ¤]

¬O ¸g ÀÙ¾Ç°µ¿ï¾Üªº°ÝÃD ¡C¬°¤F ´î§C ¯u ¥¿

»Ý­n Á×ÀI ªº¤£«K ¡AÂ²¤Æ DF ªº¤âÄò¡A«P ¶i

´«¶× (swaps) ¡A¿ï¾ÜÅv  (options) ¥«³õªº°·¥þ»P

¹B §@ ¡A«h ¬O À³°µªº°t ®M ±¹¬I ¡C

­«°Ó¥D ¸q ±¡µ²
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 ¤W ¤@ ªi ¥¡¦æ¦b ¤G ¤Q ¤K ¶ô¥b ªá¤F ¤­¤Q »õ

¥~ ¶×¥h ¦u ¡A¨ä¹ê¤j ³¡¤À¬O ¸¨¤J §Ú­Ì¼t °Ó

ªº²ü¥] ¤¤¡Cªp ¥B ¦p ªG ¤£±ó¦u ¡A¨º¨Ç§ë¾÷

¼t °Ó¤] ¤£·| ÁÈ¡C¦Ü©ó©Òªáªº¤­¤Q »õ¨ä¹ê

¤] À³¤£¯àºÙ¬°·l ¥¢¡A¦] ¬°¬O ÁÙ½Ñ©ó¥Á¡A

ÂÃ½Ñ©ó¥Á¡C¦p ªG ªÅ¦³Ãe ¤j ªº¥~ ¶×©ñµÛ¡A

¦Ó¥ô¥x ¹ô¤@ ª½¶S ¡A«h »P ­«°Ó¥D ¸q ®É¥N ¾Ú

ª÷ »È ¦Û ­« ¡A ¦Ó ¤£ ª` ­« ¹ê ½è ¸g ÀÙ ¦³ ¦ó ¨â

¼Ë¡C

¬F ©²ªº¨¤¦â

©Ò¥H ¬F ©²©ÒÀ³§êºt ªº¨¤¦â¡A®M ¥y ¤Õ¦Ñ

¤Ò¤l ªº¸Ü¡A¥²¶·ºÊ·þ¸g ÀÙÅé¨t ¡u¤j ¼w ¤£

¶V Áñ¡A¤p ¼w ¥X ¤J ¥i ¤] ¡C¡v¥¿±` ±¡ªp ¡A¬F ©²

¤£À³¤z ¹w ¡A¥ô¥Ñ¸g ÀÙÅé¨t ¨Ó¨M ©w ¡C¦ýÄY

­«¥¢¿Å¡A¤×¨ä¦b «H ¤ß¦M ¾÷®É¡Aºû«ùª÷¿Ä

¯´§Çªº¦w ©w ¡A¹ï¬F ©²¦Ó¨¥¬O ¸U ¸U ¤£¥i ±À

²æªº³d ¥ô¡C¹ïªÑ²¼¥«³õ¡AÄY ®æÀË¬d ¸³ºÊ

¨Æªk ©w «ùªÑ¤ñ²v ¬O §_ º¡¨¬³W ©w ¡A¦³µL °²

¥~ ¸ê¦Ó¥X ²æ¤â¤¤«ùªÑ¡C¬Æ¦ÜÄÒ¬F °òª÷ªº

¶i ³õ¡A¥u ­n «Å¥Ü®ÄªG ¡A¤£¤@ ©w ­n ¦p ¤j ¤á

ªk ¤H ªº©Ô©ï¡C¹ï®¾±Ï§ë¸ê¤H ªº«H ¤ß¡Aµ´

¹ï¦³À°§U ¡C¶i ¦Ó§ó¥i ¯} °£¦] ¡u¦Û§Ú¹ê²{ ¡v

®ÄªG ªº¦V ¤U ªw ªj ¡C´N ¥~ ¶×¥«³õ¡A±j ¤O ¶i

¦æ¤z ¹w ¡AÄY ¦u ·s ¥x ¹ô¦X ²z ªº»ù¦ì¡A¨M µ¦

³z ©ú¡A³e ¹ý©l ²×¡A´î¤Ö¤£¥²­n ªºªi °Ê¡A

¤~ ¬O ¥¿ ½T ªº ¡C ¥¡ ¦æ ¤d ¸U ¤£ ¥i ´N ¥~ ¶× ¦s

©³¡A¦] ¬°ªi °Êªº¼W ­È¦Ó³ß¡A§ó¤£¥²´N ¥~

¶×¦s ©³¡A¦] ¬°¤z ¹w ´î¤Ö¦Ó¼~ ¡A³o ¤~ ¬O ¥¿
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